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C+ I+ ( X- M ) ,式中 Y为总收入, C为总消费, I为总投资, X和 M 分别表示出口和进口。上
式通过整理可得: ( Y- C) + M= I+ X, 而 Y- C= S(国内总储蓄) , 于是 S+ M = I+ X, 再移项
得: I- S= M- X。等式左端表示投资与储蓄之差,如果 I> S,则我们称 I- S为/储蓄缺口0;右













系时, 情况可能会相对复杂一些。事实上, 我们可以把国内储蓄( S)分成二个部分: 可以转化
为国内投资的那一部分( S1)与不能转化为国内投资的剩余部分( S2)。( 1)当 I> S 时, 国内储
蓄即使全部转化为国内投资也不能满足投资需求,此时必须引进外资才能实现经济增长目标。
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( 2)当 I< S且金融系统效率很高,能随时将国内储蓄转化为国内投资以满足投资需求,即 S1 S
















表 1  1979 ) 1996年我国两缺口和实际利用外资的情况 (单位:亿元人民币)
   年份
项  目
79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96
国内投资 I 1474 1590 1581 1760 2005 2469 3386 3846 4322 5495 6095 6444 7517 9636 14998 19261 23877 26867
国内储蓄S 1455 1575 1592 1851 2056 2470 2969 3591 4334 5344 5910 6954 8135 9912 14319 19895 24876 28327
I- S 19 15 - 11 - 91 - 51 - 01 417 255 - 12 151 185 - 510 - 618 - 276 679 - 634 - 999 - 1460
M- X 31 28 011 - 56 - 17 40 449 416 144 288 244 - 412 - 428 - 233 701 - 462 - 1403 - 1019
外资 47 47 47 47 39 63 149 251 315 381 379 492 492 1059 2245 3742 4019 4554
  注: ¹ 国内储蓄= 国内总支出- 国内总消费。º外资为实际利用额, 以当年人民币对美元汇率换算得出,其中 1980 )
1982年为平均数。»表中数额均根据5中国统计年鉴( 1997)6计算得出。
对 1979 ) 1996年我国的两缺口情况作一个初步考察(见表 1) , 我们发现, 可以将我国的
两缺口情况分为截然不同的两个阶段。
11 第一阶段为 1979 ) 1989年。在这一阶段内除经济低速增长的 1981 ) 1984年外, 其余
年份两缺口同时并存。从这一阶段起我国实行改革开放的政策,经济进入高速增长的时期。
与此同时,制约我国经济发展的资金短缺问题暴露出来,储蓄缺口和外汇缺口呈逐年扩大的趋
势。两缺口的同时并存说明引进外资势在必行。1979 ) 1989 年间我国共实际利用外资 578
亿美元,年均利用外资 5215亿美元。这一时期利用外资规模与储蓄缺口基本相适应, 这说明
此阶段外资弥补国内资金缺口作用明显。







关,达到 11545亿元,仅两年之隔的 1994年又突破 2万亿大关, 达到 21519亿元。在储蓄增长
快于投资增长的情况下, 储蓄缺口萎缩甚至完全消失。
其次,我们再来看看外汇缺口。在近年经济持续高增长之下,我国的外贸结构也发生了显
著的变化。如 1980年我国出口仅 181亿美元,而 1995年我国的出口规模达到 151016亿美
元,占 8518%。这表明我国的出口创汇能力大大增强,外汇缺口缩小乃至消失。
与两缺口消失不相适应的是, 我国利用外资规模迅速增长。1993年实际利用外资额高达
389160亿美元, 1994 年为 432113亿美元, 1996年更是达到创纪录的 548104亿美元, 使我国
成为发展中国家中最大的引资国。1990 ) 1996年间,我国共计实际利用外资 2261亿美元,占
1979 ) 1996年间全部利用外资额的 79165% ,年均利用额为 323亿美元。显然,外资的大规模
流入替代了内资,使得国内储蓄闲置。那么, 我们不禁要问: 闲置的国内储蓄( S2 )到哪儿去了
呢?
(二) /迷失的资金0 ) ) ) S2流向探寻
一方面是国内储蓄过剩, 另一方面是外资大规模流入, 这说明国内储蓄中肯定有一部分




















表 2 国家银行存贷款净增额比较( 1991- 1996年) (单位:亿元人民币)
项   目 1991 1992 1993 1994 1995 1996
存款总量¹ 148641 1 1889111 232301 3 2933119 387821 6 495931 6
存款净增额º 32191 2 402710 43391 2 610116 94501 7 108101 7
贷款总量» 180441 0 2161510 264611 1 3228914 392491 6 474341 7
贷款净增额¼ 28771 4 357116 48451 5 582813 69601 2 81851 1
º- ¼ = ½ 3411 8 45514 - 5061 3 27313 24901 6 26251 6
  资料来源:根据5中国金融展望6 ( 1997)的有关数额计算。
(三)金融效率低下的原因探析
11 金融效率低下的直接原因: 国有银行主导型的储蓄 ) 投资转化机制。改革前, 我国实
行的是财政主导型的储蓄 ) 投资转化机制,政府是最主要的储蓄主体和投资主体。政府集中
了大部分国民储蓄并统一安排投资活动,企业不具有投资自主权,而居民也只是单纯的消费主
体,储蓄与投资的职能主要由政府财政承担, 从而形成了一种财政主导型的储蓄 ) 投资转化机
制。在这种机制下,银行只起一个出纳和记帐员的角色, 既无盈利要求, 也不承担风险。改革
以来,随着放权让利的进行,国家财政集中和分配的资源大大减少,国民预算收入相当于 GDP
的比例从 1978年的 3112%下降到 1985年的2214% ,再下降到 1995年的 1017%。这样一来,
除了少数国家重点项目以外, 国家无力向国有企业注资,于是将国有企业的资金供应推给了国
有银行,储蓄 ) 投资转化机制转变为国有银行主导型。这种转变应该说是有积极意义的,它提
高了金融资源的配置效率。但是, 就目前而言,国有银行主导型储蓄 ) 投资转化机制从根本上
说效率仍很低, 这是由其特征所决定的: ( 1)财政预算在生产和投资中的角色逐步淡化,国有银





表 3 生产和投资中政府投资和银行贷款的变化 (单位:亿元人民币)
1978 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
¹ 预算拨款 58116 552132 747127 831140 949105 898185 1173139 1131137 1292166 1327174
º国家银行贷款增加额 186170 374170 1139150 2707110 292717 357114 484516 598012 695213 804111
»= ¹ / ( ¹ + º) ( % ) 7517 5819 3811 2315 2415 2011 1915 1519 1517 1412
¼ = º/ ( ¹ + º) ( % ) 2413 4111 6119 7615 7515 7919 8015 8411 8413 8518
  资料来源:根据5中国统计年鉴( 1997)6、5中国金融展望( 1997)6、5中国金融年鉴( 1997)6等有关资料计算。
21 金融效率低下的根本原因:国有企业投资效率低下。从增量投资看, 每增加 1 亿元投
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资当年创造的国民生产总值: /六五0期间为 312亿元; /七五0期间为 212 亿元; /八五0期间下
降到不足 2亿元。我们用国际上通用的投资系数(资本系数)来考核投资效益(就是用前一年
全社会固定资产投资总额和当年国内生产总值的增加额之比来衡量全社会投资效益) , 自
1994年以来,这一比例一直呈上升趋势,表明回报率越来越低: 1994年是 1104,也就是说 1元











备来看, 1996年为 1050亿美元, 到 1997年底则增至 1399 亿美元, 1998年虽受金融危机的影
响,仍然达到了 1450亿美元, 居世界第二位, 仅次于日本。其次,从 1990年开始我国的经常项
目就基本上保持着顺差的状况。第三, 我国利用外资的规模虽大,但主要以直接投资为主,外





















世界贸易组织于 1997年 12月 13日在日内瓦达成全球金融服务贸易协议,该协议已于





























谭崇台, 1989: 5发展经济学6 ,上海人民出版社。
李  扬, 1998: 5中国经济对外开放过程中的资金流动6 , 5经济研究6第 2期。
许小年, 1998: 5银行危机;可能性与防范6 , 5改革6第 2期。
刘  宏, 1997: 5从两缺口模式理论看我国利用外资6, 5财贸经济6第 5期。
(责任编辑:宏  亮) (校对:子  璇)
63
